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経225先物と日経225miniのデータを用いて，先行研究（Easley, et al. [2012]，[2014]）で









































Probability of Informed Trading）を日本の証券市場に適用した実証研究である。筆者
は，証券取引の約定データを各取引レベルで集計したティックデータを用い，VPINの特徴
を調べ，予測可能性について検証した。主要な結果として，VPINが市場変動の先行指標に
なりうることを示している。VPINの研究では，パラメータや確率分布の設定が明らかにな
っていない（対象ごとに異なる）という課題があるが，本研究では様々な検証を行うこと
で，設定値がVPINの予測可能性に与える影響を分析すると同時に，設定値や分布作成の基
準について示している。VPINを日本の証券市場に適用した研究は，本研究が最初であり，
学術面に加えて実務的な貢献もあると評価できる。 
第３章では，上場企業の株式の流動性に焦点をあて，立会外分売による流動性の向上につ
いて検証をしている。検証の結果，立会外分売は，中期的に株主数や市場流動性の向上に
つながっていることが明らかになった。立会分売と株式流動性を検証した研究は，本論文
が最初であり，実証研究の手順と結果の解釈も正しくされており，学術的な貢献があると
評価できる。第４章は，本論文のまとめである。 
 このように，本論文は，日本の証券市場における流動性と取引制度に関する実証研究の
分野において，新たな知見を加えたと評価できる。しかしながら，本論文にも問題がない
わけではない。第２章の研究では，VPIN算出の設定と経験分布を独自の工夫した方法で特
定化しているが，先行研究と同じ設定と分布の元で，特定日のシミュレーションを行うと
どうなったかについて確認がされていない。また，実務的な応用が可能であると主張され
ているが，具体的にVPINをどのように使用するかについて，日米の市場構造の相違に基づ
いた考察がされていない。第３章の研究では，立会外分売後の株価パフォーマンスがネガ
ティブになっており，流動性は向上させるが，既存株主の資産価値を低下させる可能性が
ある分売制度に問題はないのかという観点からの議論は必ずしも十分ではない。また，分
売前後の各種指標を比較する際，様々な時点における指標を用いて比較するという頑健性
の検証が不足しているところも見受けられる。 
 ただし，これらの諸問題は，筆者が今後の研究において取り組むべき課題であり，博士
論文としての評価を著しく下げるものではない。平成30年1月23日，３名の審査委員が本論
文の内容とそれに関連した口頭試問を行った結果，本論文が合格であることを認めた。以
上より，本論文を博士（経済学）学位論文として認定する。 
 
 
  
